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かった。2008 年から 2016 年までの全国の都市部の地価動態監視データ3によ
ると、北京市の住宅地と商業地の価格はそれぞれ 10,386 元/m 、10,402 元/m 
から、58,767 元/m 、50,757 元/m まで上昇した。上海市の住宅地と商業地




タによると、2006 年から 2015 年まで、北京市の商業と住宅建物の平均販売価
格は 7375 元/m から 22300 元/m まで、上海市の商業と住宅建物の平均販売
価格は 7039 元/m から 21501 元/m まで上昇した。4 
バブルの崩壊について経験がない人々は土地や建物の価格の下落はありえ





3 中国都市地価動態監視網 http://www.landvalue.com.cn/ （閲覧日 2017-05-17） 





























                                               
5「中国不動産バブル「2017 年に崩壊しそう」な理由」『ZUU Online』 
https://zuuonline.com/archives/131589（閲覧日 2017-05-25） 






































第 1 章 地価の決定要因と影響要因 
 


























i = R/q + ∆  / 。11 
                                               
8 経済企画庁（1993）「バブルの教訓と新たな発展への課題」『年次経済報告』 
9 経済企画庁（1993）「バブルの教訓と新たな発展への課題」『年次経済報告』 
10 野口悠紀雄（1989）『土地の経済学』日本経済新聞社 p.68 































                                               
































                                               
14「消費者物価指数に関する Q&A」『総務省ホームページ』http://www.stat.go.jp/data/cpi/4-1.htm 
（閲覧日 2017-05-21） 
































                                               
17「国有土地使用権の払下及び譲渡に関する暫定条例」『国土資源部』
http://www.mlr.gov.cn/zwgk/flfg/tdglflfg/200601/ts20060119_72175.htm（閲覧日 2017-05-17） 










                                               




























                                               
21「中国バブルの崩壊がついに始まった！？」『BIZTIPS』
http://biztips.ohmae.ac.jp/biz-topics/20150904-2（閲覧日 2017-06-07） 
22「中国のポンジ・スキームは行き詰まる」『ニューヨーク・タイムズ』2013 年 7 月 19 日号 （閲覧日 
2017-06-07） 
23 野口悠紀雄（1992）『バブルの経済学』日本経済新聞社、p21. 
24 日本不動産研究所 http://www.reinet.or.jp/?page_id=166（閲覧日 2017-06-07） 















表 1. 日本市街地価格指数の推移 
（1983 年 3 月末=100） 
   
  六大都市 六大都市を除く他地域 
年次 商業地 住宅地 商業地 住宅地 
1983 100 100 100 100 
1984 108.9 103.4 102.9 103.5 
1985 123.2 109.2 105.6 106.3 
1986 158.8 119.7 108.9 108.2 
1987 212.4 152 116.1 112.1 
1988 301.1 187.1 130.2 120.6 
1989 376.7 215.7 142.3 126.6 
1990 480.8 287.1 164.3 141.7 






表 2. 中国都市地価指数の推移 
（2008 年=100） 
   
  一線都市 一線都市を除く他都市 
年次 商業地 住宅地 商業地 住宅地 
2008 100 100 100 100 
2009 116.1 125.8 105.6 109.2 
2010 147 152.2 121.1 129.8 
11 
 
2011 169.9 164 130.8 134.8 
2012 186.9 197.5 135.3 138.3 
2013 211.9 234.7 149.6 155.9 
2014 227.1 271.5 157 162 
2015 250.4 316.7 164.4 173.9 














































表 1、表 2、図 1、図 2を見ると、下記のような結論が出た。 
第一に、日本では商業地地価は住宅地地価より上昇率が高かった。中国では
逆に、住宅地地価は商業地地価より上昇率が高かった。 
第二に、日本の六大都市の住宅地地価は、1991 年には 1983 年より 3倍近く
































































                                               
28 日経の指数公式サイト https://indexes.nikkei.co.jp/nkave/archives/data（閲覧日 2017-06-07） 




















































                                               
30 藤原裕行・新家義貴「土地収益率と地価下落要因の分析」
http://www5.cao.go.jp/keizai3/discussion-paper/dp032.pdf （閲覧日 2017-06-05） 
31 内閣府統計データ http://www.esri.cao.go.jp/ 
jp/sna/data/data_list/kenmin/files/files_kenmin.html（閲覧日 2017-06-07） 


































図 4より、一人当たり GDP の成長率は中国と日本はほぼ同様であることが分



















                                               
33 総務省統計局 http://www.stat.go.jp/data/cpi/（閲覧日 2017-06-07） 






































第 5節 両国地価変動についての分析 
 
上記の比較を踏まえ、日本の 1983-1991 年代と中国の 2008-2016 年代の地価
の変動について、下記のような分析結果が得られた。 



















                                               
35 経済企画庁（1993）「バブルの教訓と新たな発展への課題」『年次経済報告』 
36 経済企画庁（1993）「バブルの教訓と新たな発展への課題」『年次経済報告』 
37 中国国家統計局『中国統計年鑑』2016 年巻 http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2016/indexch.htm
（閲覧日 2017-06-07） 


























価ピークが地価ピークに先行した。1989 年 12 月、日経平均株価の最高値は
38,915 円を記録したが、9 ケ月遅れの 1990 年 9 月に大都市圏の地価はピーク
に達した。 
一方、中国の株価について、2007 年 10 月に上海証券指数は最高値の 6396
点を付けた後、急速に下落に転じた。2008 年末には、ピーク時の約 3割に止
まった。その以後株価は経済の成長と共に上昇するではなく、上下に波動して





















                                               
40 欧陽玉蓉（2010）‘我が国上場企業情報ディスクロージャー問題の研究’西部科教フォーラム  2010
年第 8号: pp.123-127 
















表 4 中国全国および一線都市の人口増加率の推移 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
全国 0.51 0.49 0.48 0.48 0.50 0.49 0.52 0.50 
北京 1.32 1.24 0.84 1.58 1.53 1.46 1.30 0.88 
上海 0.88 0.69 0.81 0.52 0.53 0.38 0.44 0.30 
広州 1.38 1.33 1.45 1.05 0.95 1.22 1.21 1.40 
深セ
















































井出多佳子（1992）は、1956 年から 89 年までの日本の地価のマクロ・デー
タを用いて、共和分テストによりバプルが存在したかどうかを検証した。説
明変数のレントを実質 GNP とし、金利は全国銀行平均約定金利から GDP デフ
レータの変化率を引いたものとした44。 
吉岡孝昭（2002）は、地価と各種マクロ経済変数間の先行・遅行関係等因
果性を ①2 変数 VAR によるグレンジャー・テスト(Granger Test)と、 ②時
差相関係数を用いて検証した。説明変数のレントを実質 GNP とし、金利は全
国銀行平均約定金利とした。さらに、短期的要因となる物価（GDP デフレータ）
                                               
43 林健司（1995）「80 年代後半の地価高騰について」『フィナンシャル・レビュー』第 34号、pp.112-131 

















第 2節 本論文所用モデルとデータの説明 
 
本稿で固定効果パネルモデルは次のように構築されている。 
bLP   =  α + β pGDP   + β iRate   + β CPI   + β pDen   + β M2  ) 
+ γ dFT  + γ dFT  ∗ pGDP   + γ dFT  ∗ iRate   + γ dFT  ∗ pCPI   
+ γ dFT  ∗ pDen   + γ dFT  ∗ M2   + μ   
rLP   =  α + β pGDP   + β iRate   + β CPI   + β pDen   + β M2  ) 
+ γ dFT  + γ dFT  ∗ pGDP   + γ dFT  ∗ iRate   + γ dFT  ∗ pCPI   






                                               






種類 変数名 定義 単位 出所 備考 








説明変数 pGDP 1 人あたりの GDP 元 中国経済網統計データ  











を 100 の基準値とする 
都市別のデータが国家統計
局が公布していない。 
説明変数 pDen 人口密度 人/km2 中国経済網統計データ  










表 6.変数に関する基本統計値（2008～2015 年） 
 
出所：筆者の計算より 
         within                       0   .1111111   .1111111       T =       8
         between               .3187276          0          1       n =      36
dFT      overall    .1111111   .3148167          0          1       N =     288
                                                               
         within                7.575439   98.83576   131.4358       T =       8
         between               2.967882    112.175    126.975       n =      36
CPI      overall    115.7108   8.122854      102.7      142.7       N =     288
                                                               
         within                288778.5   442132.9    1324511       T =       8
         between                      0   866327.5   866327.5       n =      36
M2       overall    866327.5   288778.5   442132.8    1324511       N =     288
                                                               
         within                615.7703  -2871.209   6759.231       T =       8
         between               1194.142   255.7688    6265.78       n =      35
pDen     overall    1575.711   1330.177     227.97    11449.3       N =     280
                                                               
         within                1.033308       2.05       4.96       T =       8
         between                      0     4.0125     4.0125       n =      36
iRate    overall      4.0125   1.033308       2.05       4.96       N =     288
                                                               
         within                15430.16   35866.86   111675.6   T-bar = 7.91667
         between               22881.78   39174.25   121045.4       n =      36
pGDP     overall    74735.99   27436.62      23908     157985       N =     285
                                                               
         within                3189.054   -9467.75   28798.25       T =       8
         between               7184.265   1038.375   26489.13       n =      36
rLP      overall    6635.375   7779.772        555      48652       N =     288
                                                                               





表 7.一線都市における基本統計値（2008～2015 年） 
 
出所：筆者の計算より 
表 8.一線都市を除く他都市における基本統計値（2008～2015 年） 
 
出所：筆者の計算より 
         within                       0          1          1       T =       8
         between                      0          1          1       n =       4
dFT      overall           1          0          1          1       N =      32
                                                               
         within                7.260704    103.775      124.8       T =       8
         between               1.082195   112.9375      115.2       n =       4
CPI      overall       113.6   7.322876      103.2      126.4       N =      32
                                                               
         within                292889.4   442132.8    1324511       T =       8
         between                      0   866327.5   866327.5       n =       4
M2       overall    866327.5   292889.4   442132.8    1324511       N =      32
                                                               
         within                148.7052   1152.793    2016.59       T =       8
         between               695.5827   970.2987   2622.509       n =       4
pDen     overall    1674.938   629.8376     819.57    2666.25       N =      32
                                                               
         within                1.048018       2.05       4.96       T =       8
         between                      0     4.0125     4.0125       n =       4
iRate    overall      4.0125   1.048018       2.05       4.96       N =      32
                                                               
         within                16849.11   70422.78   138593.8       T =       8
         between               17186.54    86503.5   121045.4       n =       4
pGDP     overall    101654.2   22640.05      64936     157985       N =      32
                                                               
         within                 9171.46   7772.281   46038.28       T =       8
         between               3083.087   19519.75   26489.13       n =       4
rLP      overall    23875.41   9564.241      10386      48652       N =      32
                                                                               
Variable                Mean   Std. Dev.       Min        Max      Observations
         within                       0          0          0       T =       8
         between                      0          0          0       n =      32
dFT      overall           0          0          0          0       N =     256
                                                               
         within                 7.62758   99.09961   131.6996       T =       8
         between               3.030644    112.175    126.975       n =      32
CPI      overall    115.9746   8.192231      102.7      142.7       N =     256
                                                               
         within                288841.4   442132.8    1324511       T =       8
         between                      0   866327.5   866327.5       n =      32
M2       overall    866327.5   288841.4   442132.8    1324511       N =     256
                                                               
         within                  652.32  -2884.012   6746.428       T =       8
         between               1251.495   255.7688    6265.78       n =      31
pDen     overall    1562.908   1395.483     227.97    11449.3       N =     248
                                                               
         within                1.033533       2.05       4.96       T =       8
         between                      0     4.0125     4.0125       n =      32
iRate    overall      4.0125   1.033533       2.05       4.96       N =     256
                                                               
         within                15277.44   32462.19   103871.4   T-bar = 7.90625
         between               21409.05   39174.25   119374.1       n =      32
pGDP     overall    71331.32   26108.51      23908     140714       N =     253
                                                               
         within                1104.754  -723.8789   8699.496       T =       8
         between               3769.478   1038.375      18105       n =      32
rLP      overall    4480.371   3878.066        555      21836       N =     256
                                                                               


























         CPI     0.0352   0.2914   0.5242  -0.0441   0.9028   1.0000
          M2     0.2110   0.5116   0.4019  -0.0585   1.0000
        pDen    -0.0316  -0.0545  -0.0174   1.0000
       iRate     0.0769   0.2355   1.0000
        pGDP     0.4865   1.0000
         rLP     1.0000
                                                                    
                    rLP     pGDP    iRate     pDen       M2      CPI
    Mean VIF        4.58
                                    
        pDen        1.00    0.995682
       iRate        1.56    0.642759
        pGDP        1.87    0.535104
         CPI        8.95    0.111774
          M2        9.51    0.105158
                                    




  従属変数：商業地地価 bLP 
説明変数 モデル 1 モデル 2 モデル 3 モデル 4 モデル 5 
pGDP 0.0401 0.00537 0.0412     
  (0.0536) (0.0161) (0.0493)     
iRate 63.96 65.92*       
  (48.94) (34.21)       
pDen -0.0336 -0.226** -0.0703     
  (0.156) (0.103) (0.128)     
M2 0.00426* 0.00338***       
 
(0.00244) (0.000818)     
dFT_pGDP   0.0686       
    (0.0796)       
dFT_iRate   287.4       
    (236.6)       
dFT_pDen   1.585       
    (2.791)       
dFT_M2   0.0178***       
    (0.00588)       
L.iRate     -157.3 -129.1 -95.69 
      (106.2) (91.51) (66.25) 
L.M2     0.00471* 0.00605*** 0.00431*** 
      (0.00247) (0.00216) (0.000899) 
L.pGDP       0.0143 -0.00383 
        (0.0419) (0.0151) 
L.pDen       0.00197 -0.177* 
        (0.164) (0.0986) 
L.dFT_pGDP         0.175 
          (0.136) 
L.dFT_iRate         -134.3 
          (513.9) 
L.dFT_pDen         -11.66 
          (14.81) 
L.dFT_M2         0.0165*** 
          (0.00572) 
Constant 2,173 2,831*** 3,236 4,105** 5,778*** 
  (2,460) (735.9) (2,144) (1,856) (1,558) 
Observations 280 280 245 245 245 
R-squared 0.377 0.832 0.379 0.373 0.828 
Number of cityId 35 35 35 35 35 
Robust standard errors in parentheses 





  従属変数：住宅地地価 rLP 
説明変数 モデル 1 モデル 2 モデル 3 モデル 4 モデル 5 
pGDP 0.0453 -0.000883 0.0518     
  (0.0654) (0.0111) (0.0664)     
iRate -116.0 -14.27       
  (77.19) (22.78)       
pDen 0.124 -0.110* 0.0789     
  (0.201) (0.0616) (0.179)     
M2 0.00372 0.00270***       
  (0.00301) (0.000689)       
dFT_pGDP   0.0687       
    (0.0941)       
dFT_iRate   -536.7**       
    (211.4)       
dFT_pDen   3.680       
    (4.686)       
dFT_M2   0.0234***       
    (0.00829)       
L.iRate     -97.51 -71.60 -97.89* 
      (59.87) (51.36) (50.77) 
L.M2     0.00358 0.00504 0.00314*** 
      (0.00335) (0.00298) (0.000773) 
L.pGDP       0.0216 -0.00469 
        (0.0573) (0.0124) 
L.pDen       0.164 -0.0768 
        (0.224) (0.0478) 
L.dFT_pGDP         0.194 
          (0.293) 
L.dFT_iRate         439.5 
          (311.6) 
L.dFT_pDen         -5.093 
          (34.03) 
L.dFT_M2         0.0187*** 
          (0.00537) 
Constant 452.8 1,160* 516.7 1,573 2,365 
  (2,858) (592.3) (3,188) (2,736) (3,493) 
Observations 280 280 245 245 245 
R-squared 0.271 0.848 0.259 0.251 0.841 
Number of cityId 35 35 35 35 35 
Robust standard errors in parentheses 


























                                               

















































1985 年 9 月のプラザ合意以後、円高が進行した。日本銀行は「円高不況」に
対応するため、1986 年 1 月から 1987 年 2 月までの間、公定歩合を計 5回、2.5%
引き下げた（表 13）。その結果、公定歩合は 1987 年 2 月から 1989 年 5 月まで














     表 13.公定歩合引下げの概要 
実施日 公定歩合 
1986 年 1月 30 日 5.0%→4.5% 
1986 年 3月 10 日 4.5%→4.0% 
1986 年 4月 21 日 4.0%→3.5% 
1986 年 11 月 1日 3.5%→3.0% 
1987 年 2月 23 日 3.0%→2.5% 




1987 年 8月末 市場金利の高目誘導開始 
1987 年 10 月 19 日 NY 株価暴落 
1987 年 10 月 20 日 市場調節スタンスを緩和 
1988 年 1月 13 日 日米共同声明（レーガン・竹下） 
1988 年 6～9 月上旬 
市場調節は緩和基調維持から若干是正へ 
（CD レートはピーク時にボトム対比 0.7%上昇） 
1988 年 11 月 新金融調節方式の導入 
1989 年 4月 1 日 消費税導入 
  出所：翁邦雄・白川方明・白塚重典（2000）「資産価格バブルと金融政策： 






































































日本では、1987 年 9 月の税制改正以降、土地のキャピタルゲインや土地保
有に対する課税を強化する一連の措置が打ち出された。地価税は、既に全国的











































                                               
58 野口悠紀雄（1992）『バブルの経済学』日本経済新聞社、p.163 
59 楊華、張忠任（2012）「中国におけるバブル抑制のための不動産税制改革について」島根県立大学総合
政策学会『総合政策論』第 24 号、p.26 
60 楊華、張忠任（2012）「中国におけるバブル抑制のための不動産税制改革について」島根県立大学総





























                                               
62 内閣府経済社会総合研究所『バブル崩壊と景気後退』、p.379 









時間 機関 規定タイトル 規定内容 
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